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Schoar  (2010)  discusses  at more  length  the  role  of  “managerial  capital”  as  a  key  component  for  enterprise 
development,  distinct  from  human  capital. We  argue  that managerial  capital  can  directly  affect  the  firm  by 
improving  the strategic and operational decisions, but  it also affects  the productivity of other  factors such as 
physical capital and labor by helping to use them more efficiently. Recent work by Bertrand and Schoar (2003), 
Bloom  and  Van  Reenen  (2007  and  2010),  and  Bennedson  et  al  (2007)  shows  enormous  heterogeneity  in 




countries might be constrained  in  the acquisition of  these skills,  if such skills  require either  formal  training or 
experience  in other well‐run enterprises, or both  (see  for example Gompers, Lerner, and Scharfstein 2005 or 
Caselli and Gennaioli 2005). 
We  test  if  lack of managerial capital has a  first order effect on  the performance and growth of  small 
enterprises  in emerging markets. We  focus on  small businesses  since  in  this  setting  the owner/manager  can 
easily be determined as the main decision maker, and in addition these enterprises are often seen as having the 
most  potential  for  scale  up  if  bottlenecks  to  their  growth  can  be  removed.  In  order  to  test  this  idea more 




receive  the  treatment.  The  remaining  267  enterprises  served  as  a  control  group  that  did  not  receive  any 





managerial capital  is a  limiting  factor  in  the growth of enterprises. But  the  test at  the same  time depends on 
whether  this  knowledge  can  be  conveyed  via  a  consulting  intervention  in  the  first  place. We  cannot  test 
separately the above two questions. For example,  it could be that managerial capital  is  indeed a hindrance to 
growth,  but  it  might  not  be  possible  to  transfer  this  knowledge  by  simply  providing  consulting  services. 
Therefore, failure to find a result here would not prove that managerial capital does not matter, since failure to 
find a result may simply mean  that this program was not effective  in  the transmission of managerial skills  (or 














do  not  find  any  consistent  pattern. We  do  however  find  a  pronounced  impact  on  an  index  of what we  call 
“entrepreneurial spirit“. This  index  is a combined measure of answers  to a set of questions on  the enterprise 
owner’s beliefs about their ability to control the success of their business (or whether they are merely subject to 
external forces outside of their  control) and on the owner’s drive for success2. The increase in this index might 
reflect  the  fact  that enterprise owners  set new goals as part of  the program and  that  consultants helped  to 
provide motivation  and  strategy  for  how  to  achieve  these  goals.  In  addition,  enterprise  owners’  increased 
confidence in their ability to control the success of their business could be driven by having better command of 





vary widely  in  the  scope of  the management  skills  that are  transmitted and  the  type of enterprises  that are 
targeted.  The  training  is  typically  provided  as  in‐class  training,  often  linked with  a microcredit  program.  For 
example, Karlan and Valdivia  (2010) and Drexler, Fischer and Schoar  (2010) evaluate  in‐class programs. These 
papers show that traditional microenterprise training seems to affect the command of accounting practices for 
microenterprises, but haslimited to no effects on actual firm outcomes and performance. Drexler, Fischer and 
Schoar  finds  that  a  rule  of  thumb  based  training  program  that  focuses  strictly  on  separating  business  from 
household money appears to have a more significant impact on firm sales and savings. More recently, Bruhn and 






Bloom  et  al  (2010)  is more  closely  rated  to  our  study  in  that  they  evaluate  the  impact  of  intensive 
consulting services from an international management consulting firm on the business practices of large Indian 
textile  firms.  The  average  firm  in  their  sample  has  about  270  employees, whereas  the  average  number  of 
employees  in our  study  is 14. Bloom et  al  find  that even  these  larger  firms were unaware of many modern 
management practices, and treated plants  improved their management practices during the  intervention. The 
approaches of Bloom et al and this study are complementary  in nature: Bloom et al  focuses on a small set of 
large  firms  in one  industry,  textile manufacturing, with a  tightly defined  intervention by a major  international 









We  conducted  a  randomized  control  trial  in  collaboration with  the  Puebla  Institute  for  Competitive 
Productivity (known as IPPC, after its Spanish acronym), a training institute set up by the Ministry of Labor of the 
Mexican  State  of  Puebla.  IPPC  implemented  a  business  development  program  to  provide  participating 
enterprises with  subsidized consulting  services  from one of a number of  local consulting  firms. The program, 
which  started  in March  2008  and  ended  in  February  2009,  aimed  to  include  100 micro,  40  small,  and  10 
medium‐sized enterprises3 and actually included 108 micro enterprises, 34 small enterprises and 8 medium‐size 
                                                            








The  consultants  dedicated  four  hours  per week  to  each  enterprise  on  average.  The  program was  originally 
intended to  last two years but ended prematurely after one year due to government funding  issues. Thus the 
implementation phase was shortened.  
The consulting  services were highly  subsidized by  the State of Puebla. Micro enterprises paid only 10 
percent  of  the  market  cost  of  the  consulting  services,  small  enterprises  20  percent,  and  medium  sized 




put out by  IPPC, eleven  consulting  firms  submitted proposals  to participate  in  the program. Two  firms were 














“operations”.  Employees with  the  communication  talent were  particularly  suited  to  interacting with  clients, 
while employees with the operations talent would do well at record keeping and accounting. 
Apart  from  the  employee  talent  diagnostic,  the  content  of  the  consulting  varied  across  enterprises 
depending on their needs. In order to gain an understanding of the issues that enterprises worked on with their 
mentors, we conducted  in‐depth case studies of eight treatment enterprises. Table 1  lists the areas that these 
eight enterprises  covered with  their  consultants, along with  the number of enterprises  that worked on each 
topic. Almost all enterprises started by establishing mission and vision statements with their consultants, setting 
specific goals for what they wanted to achieve in the future and throughout the program. Most enterprises also 
worked  on  improving  accounting  and  record  keeping  (through  training  and/or  use  of  new  software),  clearly 
assigning  staff  responsibilities,  and  sales  strategy  and  advertising.  Apart  from  these  common  topics,  the 










baseline  survey  of  these  interested  enterprises was  conducted  between October  and  December  2007.  This 
survey collected information on enterprise characteristics and performance, as well as on business practices and 
characteristics of the enterprise’s principal decision maker (typically the owner or manager). 
Using  data  from  the  baseline  survey,  150  enterprises were  randomly  selected  to  participate  in  the 
program5. The randomization was stratified by sector (manufacturing, services, and commerce) and enterprise 
size  (micro,  small, and medium‐sized)6, conducted  through a Stata program  that was  run on  the premises of 
IPPC  in  the  presence  of  government  officials  and  a  public  notary, who  certified  that  the  assignment  to  the 
treatment group was random, i.e., not re‐run depending on any particular assignments.  
Out of  the 150 enterprises  in  the  treatment group, 80 chose  to  take up  the consulting  services7. The 
remaining treatment group enterprises declined to participate in the program although they had initially signed 











control groups of  the  following variables was above 1.25 and  the average  t‐statistic was above 0.35: Within Puebla City 
dummy, business age,  total asset value, profit margin, measured risk aversion, entrepreneurial spirit index, currently has a 
loan from a financial institution dummy,  principal decision maker’s hours worked, principal decision maker’s age, principal 
decision  maker’s  gender,  principal  decision  maker’s  years  of  schooling,  principal  decision  maker  is  of  indigenous 
background dummy, as well as two dummies indicating whether the firm has participated in other IPPC programs.  




group  enterprises  that  took‐up  the  program with  consulting  firms  according  to  the  consultants’  sector  and 
enterprise‐size expertise, as well as geographic restrictions. 
Table  2  provides  summary  statistics  of  baseline  characteristics  for  enterprises  and  their  principal 
decision makers in the treatment and control groups. About 30 percent of enterprises in each group operated in 
the manufacturing sector, 25 percent in the commerce sector, and 45 percent in the services sector. On average, 








a  factor of about  three  in  the  treatment group and by 1.3  in  the control group. The averages of  the  trimmed 
variables are more  similar across  the  treatment and  control groups  (US$40,479 and US$46,113,  respectively) 
than for the untrimmed variable. 
We use two different measures of profits in this paper. The first one is calculated as last month’s sales 
minus costs. The second one  is calculated based on  last month’s sales and  reported profit margin, where  the 
profit margin was obtained by asking “For every 100 pesos of sales/revenue, how many pesos of costs does the 













We  calculate  two  separate  measures  of  enterprise  productivity.  The  first  is  the  residual  from  a 
regression of log sales on log employees and log business assets. The second is return on assets (ROA), defined 
as profits (calculated as sales minus costs) divided by business assets.  






In  Table  3,  we  examine  whether  the  baseline  characteristics  summarized  above  predict  which 
enterprises  in  the  treatment group decided  to participate  in  the  consulting program. Column 1  includes only 
enterprise and principal decision maker background characteristics. In Column 2, we add business performance 
variables to the estimation. The results reveal three strong predictors of take‐up. First, enterprises with a male 
principal  decision maker  were  about  20  percentage  points more  likely  to  participate  in  the  program  than 
enterprises with a female principal decision maker. Second, enterprises with higher sales, as well as enterprises 
with higher productivity, have higher  take‐up  rates. We also  find weak evidence  that older principal decision 
makers were less likely to take‐up the program. 
We conducted a  follow‐up survey between March and May 2009  (i.e., one  to  three months after  the 
intervention ended, which is 12‐15 months after the intervention began), re‐interviewing 378 enterprises or 88 
percent of  the 432 enterprises  interviewed at baseline,  to measure  the  impact of  the  consulting  services on 
business  outcomes.  Out  of  the  54  enterprises  that  could  not  be  re‐interviewed,  eleven  enterprises  were 
10 
 




and  thus  they  are not  included  in  the  analysis. We provide  an  analysis of  attrition  rates  and  correlates with 






indicator  variable  are  displayed  in  Tables  4  through  6  and  represent  the  intention‐to‐treat  effect  of  the 
consulting  program.  In  all  regressions,  we  control  for  strata  dummies  and  re‐randomization  variables12,  as 
suggested in Bruhn and McKenzie (2009). We also include the baseline outcome variable as an additional control 
variable and show the results with and without this control. For observations where the baseline value of the 



















also higher  in  the  treatment group  than  in  the control group by about US$5,400. This effect  is, however, not 
statistically significant, possibly due  to  the noise  in  this measure. Unlike profits calculated based on sales and 
profit margin, we cannot use the  log of sales minus costs to reduce the  influence of outliers since this variable 
has negative values.  In order  to check whether  results are  robust  to outliers, we estimate  the  results  for one 
percent  trimmed variables  (Columns 3 and 4) and  for  two percent  trimmed variables  (Columns 5 and 6). The 
effect of the consulting program on profits calculated as sales minus costs is positive in all three samples but is 
only  statistically  significant  in  the one percent  trimmed  sample, and  the magnitude of  the effect varies  from 
US$4,300 to US$7,750. The effect on log profits calculated based on sales and profit margin, on the other hand, 
is robust in size and is statistically significant at the five percent level in all three samples.  
  Table 1 also shows a positive  impact of the consulting on sales, of about 80 percent, but  the effect  is 







that,  it makes  it  clear  that  the  consulting was not directly  attending  to  labor market  failures,  i.e.,  in helping 
enterprises learn how to hire and train workers. 
  Overall, the results suggest that the consulting did improve business outcomes for the enterprises in the 





  Our estimated effects of  the  consulting on  sales and profits of 80 and 120 percent,  respectively, are 





in profits of 53 percent  for entrepreneurs with ex‐ante high  levels of  financial  literacy who participated  in a 
classroom‐based  business  training  program.    One  concern  could  be  that  there might  be  potential  demand 







we  now  study  how  the  consulting  program  changed  processes  within  the  enterprise.  We  measure  these 









use  a PCA human  resources management  index based on  the  six questions  listed  in Appendix 1.  Fourth, we 
asked enterprise owners how  they keep  their accounts and classify accounting practices as  formal  if  they use 
either an accountant or a computerized system as opposed to keeping handwritten or no notes at all. 
Table 5 displays the treatment effects on business process variables. We only find statistically significant 
improvements  in  three  processes:  made  a  new  marketing  effort  (13  percentage  points  increase), 




to  change  than  is  observable  in  the  treatment  period.  In  addition,  since  the  content  of  the  consulting was 
tailored  to  each  firm’s  needs  it  is  perhaps  not  surprising  that we  do  not  see  improvements  in  some  of  the 
processes in Table 5, on average. But it is puzzling that treatment enterprises do not report acquiring new clients 

























the previous  section.  Enterprises  that  are  less well  trained  in  these  skills might  experience  economic  shocks 
more passively and do not have tools to counteract a shortfall in demand. 
Other changes in response to the crisis were not statistically significant across the treatment and control 
groups,  but  one  of  magnitude  (but  not  statistical  significance)  to  note  is  a  positive  impact  on  seeking 
government assistance (a 5.6 percentage points increase, standard error of 4.4 percentage points, relative to an 
average of 12.8 percent in the control group). For enterprises that reported seeking government assistance, we 








are  well  worth  the  cost.  The  average  increase  in  monthly  profits  lies  between  US$7,600,  and  US$11,000 









that all enterprises  in our study had  initially expressed  interest  in the subsidized consulting program, and that 
their  views  are  thus  not  representative  of  enterprises  that  do  not  have  a  pre‐existing  interest  in  consulting 
services. It could be that firms expressed an interest, learned more about the service, and then decided that this 
was  unlikely  to  yield  profitable  results  for  them,  and  thus  failure  to  take‐up  remains  a  rational  and  correct 
decision. 
Second,  there may be a credit market  failure.  In  fact, most of  the enterprises  in  the  treatment group 
that declined participation  in the program once offered a spot gave  liquidity constraints as the reason. This  is 
consistent with the finding in Section 3 that treatment group enterprises with higher sales and higher ROA were 
more likely to take up the program. However, it still begs the question: why do we not observe consulting firms 
accepting delayed payment, or working with  financial services  firms  to provide credit  to cover  their services? 
Either way, it suggests a credit market failure is the source of the problem for some enterprises. 
Third, entrepreneurs may be risk‐ or ambiguity‐averse with respect to the potential returns from hiring a 




To examine  this  issue,  in  the  follow‐up survey we  included some qualitative questions  for  the control 
group on whether they were using any consulting or mentoring services, and if not why not. About 21 percent of 
control  group  enterprises  said  that  they  were  indeed  using  some  services,  and  provided  the  name  of  the 
consulting  firm  they  were  using.  Examining  these  names  reveals  that  only  about  half  of  these  firms  offer 
management  consulting  services  similar  to  the  consulting  firms  that  worked  with  the  treatment  group 
enterprises. The other firms mentioned by the control group provide specialized services, such as accounting or 
technical  assistance.  Overall,  the  incidence  of  using  management  consulting  services  in  the  control  group 
appears to be around 10 percent. Table 7  lists the self‐reported reasons why control group enterprises do not 
use  consulting  services.  By  far  the  most  frequently  mentioned  reason  is  lack  of  funds  (46.3  percent  of 
enterprises  mention  this  reason),  followed  by  uncertainty  about  the  benefits  of  consulting  services  (22.2 
percent) and simply not having considered hiring a consultant (18.5 percent).  
Our findings  indicate that management consulting services can have high returns for micro, small, and 







group  compared  to  the  control  group.  However,  we  believe  that  the  magnitude  of  the  impact  is  not 
unreasonable given that many enterprises in the sample had not received any formal management training prior 
to  our  intervention.  The  sales  and  productivity  improvements  seem  to  be  brought  about  primarily  by 




In  contrast,  we  do  not  see  any  significant  impact  on  employment  generation  or  the  number  of 
employees. One can only speculate whether the scope of the intervention was not long or significant enough to 
affect  employment, or whether  the decision  to hire  additional workers would have  to be preceded by  even 
larger  or more  sustained  increases  in  output.  Alternatively,  some  recent  studies  suggest  that  there  is  large 
heterogeneity  in  the willingness of  small businesses  to expand which may be due  to variation  in  the owners’ 
objective function (see for example Hurst and Pugsley 2011).  
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a.  I have professional goals.  1  2  3  4  5 




1  2  3  4  5 
d.   I can’t motivate my business partners.*  1  2  3  4  5 
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Panel A: Stratification variables  (1)  (2)  (3) 
Manufacturing sector dummy  0.300  0.323  ‐0.023 
  (0.460)  (0.468)  (0.630) 
Commerce sector dummy  0.253  0.230  0.023 
  (0.436)  (0.422)  (0.597) 
Services sector dummy  0.447  0.447  0.000 
  (0.499)  (0.498)  (0.998) 
Full‐time paid employees  14.400  13.684  0.716 
  (30.887)  (31.479)  (0.821) 
Panel B: Re‐randomization variables          
Age of principal decision maker (years)  42.561  42.876  ‐0.315 
  (10.212)  (9.878)  (0.756) 
Male principal decision maker dummy  0.727  0.720  0.007 
  (0.447)  (0.450)  (0.881) 
Years of schooling of principal decision maker  15.630  15.932  ‐0.302 
  (4.919)  (5.196)  (0.559) 
Business age (years)  11.053  13.652  ‐2.599 
  (10.330)  (28.120)  (0.275) 
N  150  282  432 
Note: Columns 1, 2, 4 and 5 display means and standard deviations (in parentheses). Columns 3 
and  6  show  the  difference  in  means  across  the  treatment  and  control  group  with  the 
corresponding p‐value in parentheses. Column 7 shows the difference‐in‐difference in means with 





















Panel C: Other variables ‐ business outcomes  (1)  (2)  (3) 
Last month's sales (1000s USD)  76.343  50.844  25.499 
  (283.025)  (119.987)  (0.222) 
Last month's sales (1000s USD), 1% trimmed  40.479  46.113  ‐5.634 
  (97.605)  (94.238)  (0.591) 
Profits (sales minus costs, 1000s USD)  12.498  ‐3.713  16.211 
  (111.446)  (202.489)  (0.426) 
Profits (sales minus costs, 1000s USD), 1% trimmed  9.251  9.590  ‐0.339 
  (58.564)  (48.851)  (0.955) 
Profits (profit margin and sales, 1000s USD)  13.659  12.253  1.407 
  (42.718)  (36.997)  (0.753) 
Profits (profit margin and sales, 1000s USD), 1% trimmed  8.797  9.522  ‐0.725 
  (22.443)  (20.361)  (0.766) 
Business assets (1000s USD)  296.963  945.842  ‐648.879 
  (767.969)  (7822.005)  (0.376) 
Business assets (1000s USD), 1% trimmed  251.358  259.471  ‐8.113 
  (594.726)  (503.203)  (0.898) 
Productivity residual  0.028  ‐0.016  0.045 
  (1.349)  (1.253)  (0.787) 
Productivity residual 1% trimmed  0.003  0.009  ‐0.006 
  (1.189)  (1.155)  (0.968) 
Return on assets (ROA)  ‐0.026  0.151  ‐0.177 
  (0.956)  (0.808)  (0.119) 
Return on assets (ROA) 1% trimmed  0.110  0.095  0.015 
   (0.318)  (0.487)  (0.802) 














































































  (1)  (2)  (3)  (4)  (5)  (6)  (7) 
Log (full‐time paid employees + 1)  0.079  0.096  0.063  0.092  0.077  0.111  1.835 
  (0.090)  (0.080)  (0.091)  (0.081)  (0.091)  (0.080)  (1.189) 
  389  389  385  385  381  381   
Log (last month's sales + 1)  0.562  0.563*  0.573  0.585*  0.625*  0.623*  7.994 
  (0.365)  (0.335)  (0.369)  (0.340)  (0.369)  (0.342)  (3.640) 
  323  323  319  319  315  315   
Profits:  5.921  5.426  7.609*  7.751*  4.362  4.335  9.707 
   Calculated as sales minus costs  (5.178)  (5.071)  (4.247)  (4.179)  (3.283)  (3.202)  (93.057) 
  288  288  282  282  276  276   
Profits:  0.687  0.544  ‐0.415  ‐0.202  ‐0.128  0.017  8.733 
(2.728)  (2.435)  (1.560)  (1.396)  (1.250)  (1.142)  (23.170)    Calculated by multiplying profit margin 
   by sales  309  309  306  306  303  303   
Log (profits + 1):   0.802**  0.820**  0.761**  0.794**  0.797**  0.828**  6.261 
(0.352)  (0.336)  (0.349)  (0.334)  (0.349)  (0.335)  (3.451)    Profits calculated by multiplying profit  
   margin by sales  309  309  306  306  303  303   
Log (business assets)  ‐0.052  ‐0.107  ‐0.098  ‐0.129  ‐0.107  ‐0.168  11.215 
  (0.176)  (0.156)  (0.172)  (0.156)  (0.174)  (0.156)  (1.699) 
  319  319  315  315  312  312   
Productivity residual  0.266*  0.249*  0.199  0.193*  0.242**  0.232**  ‐0.095 
(0.140)  (0.129)  (0.122)  (0.116)  (0.116)  (0.111)  (1.272)    Residual from regression of log profits  
   on log employees and log business assets  250  250  244  244  240  240   
Return on assets (ROA)  0.120*  0.114*  0.061  0.057  0.061*  0.064*  ‐0.015 
  (0.061)  (0.065)  (0.040)  (0.045)  (0.034)  (0.036)  (0.541) 
   247  247  241  241  237  237   























  (1)  (2)  (3)   (4) 
‐0.039  ‐0.038  378  0.531 Developed new products during last year dummy 
(0.056)  (0.054)    (0.500) 
‐0.017  ‐0.030  376  0.789 Attracted new clients during last year dummy 
(0.046)  (0.045)    (0.409) 
‐0.056  ‐0.066  378  0.617 Implemented new process during last year 
dummy  (0.053)  (0.052)    (0.487) 
0.026  0.024  378  0.074 Attracted new investors during last year dummy 
(0.032)  (0.031)    (0.262) 
0.054    376  0.079 Began process to register a patent during last 
year dummy  (0.034)      (0.270) 
‐0.022    378  0.156 Began certification process for an international 
standard (e.g. ISO)  (0.035)      (0.364) 
0.132**    378  0.440 Made new marketing effort during last year 
dummy  (0.055)      (0.497) 
‐0.024    377  0.240 Expanded installations during last year dummy 
(0.045)      (0.428) 
0.025    377  0.459 Remodeled installations during last year dummy 
(0.054)      (0.499) 
Entrepreneurial spirit index  0.242*  0.227  373  ‐0.094 
  (0.140)  (0.139)    (1.371) 
0.245*  0.210  373  ‐0.095 Entrepreneurial spirit index w/o questions d and 
e (see Appendix 1)  (0.140)  (0.138)    (1.343) 
‐0.053  ‐0.050  363  0.022 Human resources management index 
(0.152)  (0.147)    (1.450) 
Keeps formal accounts dummy  0.072**  0.065**  378  0.852 
  (0.030)  (0.028)    (0.356) 
Controls for baseline value of outcome  No  Yes     ‐ 
Note: Columns 1 and 2 contain the treatment effect point estimates, robust standard errors, and number of 





























Note:  Column  1  contains  the  treatment  effect  point  estimates  and  robust  standard 
errors  for  separate  OLS  estimations.  All  outcome  variables,  except  for  "number  of 
changes made", are binary variables for the responses to the question "Which changes 
has your  firm made  in response to the current economic situation?"  (multiple answers 
were allowed). This question was asked at follow‐up in reference to the recent economic 
crisis.  "Number  of  changes made"  is  a  count  of  the  number  of  changes  reported  in 
response to the question above. All regressions include controls for strata dummies and 
re‐randomization  variables.  Column  2  includes  the  control  group mean  and  standard 
deviation of each variable. Significance levels: *10 percent, **5 percent, ***1 percent. 
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Table 7: Self‐Reported Reasons for Not Using Consulting Services 
Reasons for not using consulting services 
% of enterprises 
mentioning this reason 
(multiple mention) 
Would be a good investment, but don't have funds  46.3 
Don't know what the benefits would be  22.2 
Simply hadn't considered it  18.5 
Didn't need the services  13.9 
Other  11.1 
Didn't know these services existed  7.4 
Not worth the cost  5.6 
 
 
